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RESUMO 
O presente estudo teve como objetivo investigar se a adoção de boas práticas de governança 
corporativa influencia o valor de mercado das companhias brasileiras. Para tanto, utilizou-se 
um painel não balanceado do período de 2002 a 2010, composto por 233 empresas não 
financeiras de capital aberto, o qual totalizou 1110 observações. Em virtude dos problemas de 
endogeneidade como a omissão de variáveis, a simultaneidade e o efeito feedback, foram 
empregados modelos dinâmicos de regressão linear múltipla, estimados pelo Método dos 
Momentos Generalizado Sistêmico (MMG-Sis). Os resultados da pesquisa indicam que as 
organizações que participam de um dos três segmentos de governança corporativa da 
BM&FBovespa (N1, N2 e NM) são mais valorizadas pelo mercado, quando comparadas com 
as empresas listadas no segmento tradicional. Destarte, constatou-se que a governança 
corporativa impacta positivamente sobre o valor de mercado das firmas. 
Palavras-chave: Governança corporativa.Valor de mercado corporativo. Método dos 
momentos generalizado. 
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1 INTRODUÇÃO 
o longo das décadas de 1980, 1990 e 2000, o tema governança 
corporativa ganhou destaque exponencial tanto no âmbito acadêmico 
como no empresarial. Diversos fatores contribuíram para o aumento da 
relevância desse sistema. Becht, Bolton e Röell (2002) salientam, entre 
outros fenômenos, os escândalos corporativos ocorridos nos Estados 
Unidos entre 2001 e 2003, que mostraram a adulteração de 
demonstrações contábeis, crimes de evasão fiscal e a utilização de 
informações privilegiadas pelos executivos de grandes empresas norte-
americanas.  
Mais recentemente, a crise financeira global de 2008, iniciada por problemas no 
mercado norte-americano de hipotecas subprime e bancos excessivamente alavancados, 
corroborou a importância dos modelos de governança das organizações. Conforme Silveira 
(2010), além das taxas de juros excessivamente baixas e dos produtos financeiros altamente 
complexos, os sistemas de remuneração dos executivos vinculados a resultados insustentáveis 
no longo prazo e as falhas dos conselhos de administração no monitoramento dos riscos 
também contribuíram para o surgimento da crise de 2008. 
No Brasil, na década de 1990, a liquidação pelo Banco Central de grandes bancos 
privados, que revelaram esquemas de fraude nos registros contábeis, fortaleceu a preocupação 
com a necessidade de melhorar os padrões de governança corporativa no país (CARVALHO, 
2002). A pressão pela evolução do modelo brasileiro de governança repercutiu na criação dos 
segmentos diferenciados de listagem pela Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) em 
dezembro de 2000. A iniciativa da Bovespa, por meio do Nível 1, do Nível 2 e do Novo 
Mercado, passou a exigir das empresas participantes desses segmentos melhorias na 
transparência da divulgação de informações e maior proteção aos acionistas minoritários 
(BM&FBOVESPA, 2012). 
Toda a discussão sobre governança corporativa parte da hipótese de que esse sistema 
influencia o desempenho das empresas (SILVEIRA; BARROS; FAMÁ, 2006). Na literatura 
nacional e internacional podem-se encontrar evidências, embora não conclusivas, sobre a 
relação entre melhores práticas de governança corporativa e: a) maior valor de mercado 
(DURNEV; KIM, 2005; BLACK; JANG; KIM, 2006; SILVEIRA; BARROS; FAMÁ, 2006; 
AMMANN; OESCH; SCHMID, 2011); b) melhor desempenho operacional (BROWN; 
CAYLOR, 2004; KLAPPER; LOVE, 2004; CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2005); e c) 
A 
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menor custo de capital (GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; BHOJRAJ; SENGUPTA, 
2003; SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2004). 
Boa parte dos estudos empíricos focou em um único mecanismo de governança 
corporativa, principalmente, na estrutura de propriedade e controle, como os trabalhos de 
Claessens et al. (2002), Gugler, Mueller e Yurtoglu (2008) e Fahlenbranch e Stulz (2009), ou 
no conselho de administração como Carter, Simkins e Simpson (2003) e Wintoki, Linck e 
Netter (2008). Já outras pesquisas analisaram a qualidade das práticas de governança por meio 
de índices que abrangem, em geral, mais de um mecanismo externo e/ou interno como 
Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), Black, Jang e Kim (2006) e Ammann, Oesch e Schmid 
(2011).  
Contudo, no meio acadêmico, ainda não existe um arcabouço teórico ou evidências 
empíricas conclusivas a respeito: a) do impacto dos mecanismos de governança no 
desempenho corporativo; e b) de como esses mecanismos se relacionam (SILVEIRA; 
BARROS; FAMÁ, 2006). Ademais, parcela significativa dos trabalhos considerou a 
governança corporativa com uma variável exógena, ou seja, não determinada por seus 
mecanismos ou outros atributos da empresa. E, por isso, não tentaram controlar as possíveis 
fontes de endogeneidade como a omissão de variáveis, a causalidade reversa e o efeito 
feedback, que podem invalidar os resultados desse tipo de estudo (BARROS et al., 2010). 
Este artigo teve como principal objetivo investigar a relação entre a adoção de melhores 
práticas de governança corporativa e o valor de mercado das organizações. Em função dos 
problemas de endogeneidade, empregaram-se modelos dinâmicos de regressão linear múltipla 
em um painel não balanceado de 2002 a 2010, que somou 1110 observações (empresa-ano). 
Foram testadas seis especificações com o intuito de responder à seguinte questão: as 
companhias brasileiras listadas nos segmentos diferenciados de governança corporativa 
(N1, N2 e NM) apresentam maior valor de mercado quando comparadas as listadas no 
mercado tradicional?   
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
Embora não haja uma definição exata de governança corporativa, esta pode ser 
compreendida como o conjunto de mecanismos de incentivo e controle que pode minimizar os 
custos de agência, decorrentes do conflito de interesses entre fornecedores de recursos e 
tomadores de decisão das empresas (SILVEIRA, 2010). A teoria da agência fundamenta-se 
em pressupostos como a inexistência de contratos completos e o oportunismo dos agentes 
econômicos para justificar o aparecimento desses custos (JENSEN; MECKLING, 1976). 
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Estes podem resultar, entre outros fatores, de certas práticas do administrador (ou acionista 
controlador) que visam ao benefício próprio e não ao interesse dos acionistas como: 
pagamento de remunerações e benefícios excessivos autoconcedidos; resistência a ações 
vantajosas para os demais acionistas como liquidação, cisões e fusões; e gestão de resultados 
com foco em prazos curtos (ANDRADE; ROSSETTI, 2006). 
Desde a formulação da teoria da agência, cujo trabalho de Jensen e Meckling (1976) 
teve papel fundamental, diversos estudos tentaram averiguar a forma como se estabelece a 
relação entre a qualidade das práticas de governança e o desempenho corporativo. Parte 
significativa dos trabalhos empíricos focou em um único mecanismo de governança 
corporativa, especialmente no conselho de administração (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 
2003; WINTOKI; LINCK; NETTER, 2008) e na estrutura de propriedade e controle 
(CLAESSENS, et al., 2002, GUGLER; MUELLER; YURTOGLU, 2008; 
FAHLENBRANCH; STULZ, 2009). Outras pesquisas empregaram índices para mensurar a 
qualidade das práticas de governança, que abrangem mais de um de seus mecanismos 
(BLACK; JANG; KIM, 2006; SILVEIRA; BARROS; FAMÁ, 2006; AMMANN; OESCH; 
SCHMID, 2011).  
Os estudos empíricos sobre governança corporativa estão sujeitos a problemas 
econométricos que, caso não sejam levados em consideração, podem repercutir em 
interpretações inadequadas de seus resultados (SILVEIRA, 2010). Entre eles, destacam-se a 
omissão de variáveis, a simultaneidade (ou causalidade reversa) e o efeito feedback, três 
possíveis fontes de endogeneidade (BÖRSCH-SUPAN; KÖKE, 2002; BARROS et al., 2010). 
Silveira (2010) ressalta que a omissão de variáveis pode resultar na correlação espúria 
entre as variáveis de interesse, pois uma variável relevante, que não foi incluída no modelo 
teórico, pode influenciar simultaneamente as variáveis de governança e as variáveis de 
desempenho escolhidas. Nesse sentido, conforme Silveira (2010), as duas variáveis podem 
estar correlacionadas entre si, contudo nenhuma delas é a causa da outra e ambas podem ser 
explicadas por uma terceira variável. O emprego de variáveis de controle e dos procedimentos 
de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios, como nos trabalhos de Bai et al. (2004) e Carvalhal-da-
Silva e Leal (2005), representam formas de atenuar esse problema.  
Bai et al. (2004) utilizaram variáveis de controle como o tamanho, o lucro operacional e 
o endividamento da firma nos seus modelos de regressão. Para um painel com 2.905 
observações de corporações chinesas para o intervalo de 1999 a 2001, os autores observaram 
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que as empresas são menos valorizadas pelo mercado quando: a) o Estado é o maior acionista; 
e b) há sobreposição nas funções de diretor presidente e presidente do conselho.  
Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) empregaram como proxy para a qualidade da 
governança corporativa um índice composto por 15 questões binárias e objetivas referentes à 
estrutura de propriedade, à composição do conselho de administração, à transparência das 
informações prestadas e aos direitos dos acionistas. Seus resultados para o painel, que contou 
com 133 companhias brasileiras para o período de 1998 a 2002, indicaram uma relação 
positiva e significante entre melhores práticas de governança e o retorno sobre o ativo, mas 
não entre a primeira e o Q de Tobin. 
Outra fonte comum de problemas de endogeneidade em estudos na área de finanças 
corporativas é a provável determinação simultânea de diversas variáveis (BÖRSCH-SUPAN; 
KÖKE, 2002; BARROS et al., 2010). A adoção de boas práticas de governança pode diminuir 
o custo de capital da companhia ou aumentar o seu valor de mercado (SILVEIRA, 2010). 
Todavia, o melhor desempenho da organização pode disponibilizar maior quantidade de 
recursos para serem investidos em seu sistema de governança, o que, por sua vez, aumentaria 
a sua eficácia. Silveira et al. (2009) construíram um painel composto por 823 observações de 
companhias brasileiras para o período de 1998 a 2004. Quando aplicadas regressões por 
Mínimos Quadrados Ordinários, o Q de Tobin influenciou positivamente a qualidade das 
práticas de governança adotadas pelas firmas. 
A causalidade reversa pode ser mitigada por meio da utilização de variáveis 
instrumentais como nas pesquisas de Black, Jang e Kim (2006) e de Silveira, Barros e Famá 
(2006). Contudo, a dificuldade de se encontrar um conjunto de instrumentos válidos é elevada 
porque, embora a primeira suposição, de correlação significante entre os instrumentos e o 
regressor endógeno, seja facilmente verificável, a segunda, de não correlação entre os mesmos 
e o termo de erro do modelo, não o é, visto que o erro não é diretamente observável 
(BARROS et al., 2010). 
Black, Jang e Kim (2006) elaboraram um indicador como aproximação para a qualidade 
das práticas de governança de 525 empresas sul-coreanas que abrange, entre outros aspectos, 
os direitos dos acionistas, a estrutura do conselho de administração e a transparência na 
divulgação de informações. Ao empregarem regressões por Mínimos Quadrados Ordinários 
(MQO), Mínimos Quadrados em Dois Estágios (MQ2E) e Mínimos Quadrados em Três 
Estágios (MQ3E), os autores encontram evidências de que a governança corporativa é capaz 
de explicar o valor de mercado das firmas. 
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Silveira, Barros e Famá (2006) também aplicaram regressões múltiplas estimadas por 
MQO, MQ2E e MQ3E.  A amostra do estudo contou com 154 empresas brasileiras para o ano 
de 2000. Foi usado como proxy para a qualidade das práticas de governança um índice 
calculado a partir de um conjunto de 20 perguntas binárias e objetivas. Seus resultados 
apontaram que a qualidade da governança corporativa influencia positivamente o Q de Tobin 
e o múltiplo PBV (price-to-book-value) e que a elevação do valor de mercado corporativo 
pode conduzir à adoção de melhores padrões de governança pelas organizações. 
Por fim, o efeito feedback, também conhecido como retroalimentação da variável 
resposta para os regressores, ocorre quando os valores passados da variável dependente 
influenciam os valores contemporâneos e/ou futuros das variáveis independentes (BARROS 
et al., 2010). Segundo Wintoki, Linck e Netter (2008), esse problema é conhecido como 
“endogeneidade dinâmica” dos estudos de finanças corporativas e pode ser mitigado pela 
inclusão de defasagens da variável explicada no modelo de regressão, como empregado pelo 
Método dos Momentos Generalizado (MMG). 
Wintoki, Linck e Netter (2008), ao utilizarem o procedimento de Efeitos Fixos em um 
painel com mais de 6.000 companhias norte-americanas, encontraram uma relação 
significante entre a estrutura do conselho de administração e o desempenho corporativo. 
Porém, quando os autores empregaram o Método dos Momentos Generalizado Sistêmico 
(MMG-Sis), o tamanho e a independência do conselho de administração não influenciaram o 
retorno sobre as vendas nem o Q de Tobin. Ammann, Oesch e Schmid (2011) analisaram 
2.300 organizações de 22 países desenvolvidos ao longo de 2003 a 2007. Os autores 
constataram que o nível de governança apresentado pelas empresas influencia positivamente 
os seus valores de mercado (Q de Tobin), quando testaram modelos estimados pelo 
procedimento de Efeitos Fixos e pelo MMG. 
3 MÉTODO 
O presente artigo teve como principal objetivo averiguar o relacionamento entre a 
adoção de melhores práticas de governança corporativa e o valor de mercado das 
organizações. Mais especificamente, buscou-se a resposta para a seguinte questão: as 
companhias brasileiras listadas nos segmentos diferenciados de governança corporativa 
(N1, N2 e NM), ao longo do período de 2002 a 2010, apresentaram maior valor de 
mercado, quando comparadas com as empresas listadas no mercado tradicional?   
Com o intuito de fazer inferências sobre a relação entre a governança corporativa e o 
valor de mercado das organizações brasileiras, foi utilizada uma amostra constituída por 
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empresas não financeiras, que tiveram suas ações negociadas na Bolsa de Valores de São 
Paulo durante o período de 2002 a 2010. A não inclusão de bancos e de outras instituições 
financeiras deve-se à dificuldade do cálculo das métricas de rentabilidade e de valor dessas 
empresas e a comparação desses indicadores com os de companhias de outros setores. Além 
disso, foram excluídas as organizações que registraram Patrimônio Líquido negativo, pois 
isso comprometeria o cálculo de alguns indicadores como o ROE e o ROIC. 
A amostra final é composta por 233 companhias que disponibilizaram todos os dados 
necessários para o cálculo das variáveis em pelo menos dois anos do período analisado. 
Formou-se, dessa maneira, um painel não balanceado que soma 1110 observações, embora 
nos modelos de regressão o número de observações diminua para 788, em virtude da 
estimação pelo Método dos Momentos Generalizado Sistêmico (MMG-Sis). As variáveis 
foram elaboradas com base em dados secundários coletados no sistema de informações 
Economática
®
. Os valores contábeis são referentes às demonstrações financeiras do quarto 
trimestre de cada ano, e as cotações das ações correspondem ao preço médio anual obtido pela 
média dos preços do último dia de negociação de cada trimestre. Em função de as companhias 
brasileiras, em geral, emitirem mais de um tipo de ação, foi selecionado apenas o papel de 
maior liquidez de cada empresa no respectivo ano para o cálculo de alguns indicadores de 
mercado. 
3.1 DEFINIÇÃO OPERACIONAL DAS VARIÁVEIS DO ESTUDO 
A escolha das variáveis dependentes, independentes e de controle empregadas no artigo 
foi fundamentada pelos trabalhos de Bai et al. (2004), Black, Jang e Kim (2006), Silveira, 
Barros e Famá (2006), Silveira et al. (2009), Ammann, Oesch e Schmid (2011) e Carvalho e 
Pennacchi (2012). 
As variáveis de interesse da pesquisa referem-se à governança corporativa e ao valor de 
mercado das companhias. Como proxy para a qualidade das práticas de governança adotadas 
pelas empresas foi utilizada a variável binária SGC, que assume valor 1 se a companhia 
participou do Nível 1 (N1), ou do Nível 2 (N2), ou do Novo Mercado (NM) da 
BMF&Bovespa no respectivo ano, senão atribui valor 0 (zero). As organizações que 
participam desses segmentos devem se enquadrar a padrões mais rígidos de governança 
empresarial dos quais Carvalho e Pennacchi (2012) destacam: 
 N1: manutenção em circulação de um percentual mínimo de ações, 
representando 25% do capital; realização de ofertas públicas de colocação de ações 
por meio de mecanismos que favoreçam a dispersão do capital; melhorias nas 
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informações prestadas trimestralmente, incluindo a exigência de consolidação e de 
revisão especial de auditoria; divulgação de operações envolvendo ativos de emissão 
da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa; 
divulgação de informações sobre contratos com partes relacionadas; e divulgação de 
acordos de acionistas e programas de stock options. 
 N2: a classificação de companhia listada no Nível 2, além do cumprimento das 
obrigações contidas no Nível 1, envolve a adoção de um conjunto bem mais amplo de 
práticas de governança como: mandato unificado de um ano para todo o conselho de 
administração; disponibilização de balanço anual seguindo as normas do US GAAP 
ou do IASB; extensão para todos os acionistas detentores de ações ordinárias das 
mesmas condições obtidas pelos controladores quando da venda do controle da 
companhia (tag along de 100% aos ordinaristas) e de, no mínimo, 80% desse valor 
para os detentores de ações preferenciais (a partir de 2011 passou a ser tag along de 
100% aos preferencialistas); direito de voto às ações preferenciais em algumas 
matérias, como transformação, incorporação, cisão e fusão da companhia e aprovação 
de contratos entre a companhia e as empresas do mesmo grupo; obrigatoriedade de 
realização de oferta de compra de todas as ações em circulação, pelo valor econômico, 
nas hipóteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociação no 
Nível 2; e adesão à câmara de arbitragem para resolução de conflitos societários. 
 NM: a participação da companhia no Novo Mercado exige os critérios do Nível 
2 de governança bem como a emissão exclusiva de ações ordinárias, garantindo a 
todos os acionistas o direito de voto.  
Como sugerido por Börsch-Supan e Köke (2002), foram empregadas duas métricas 
como proxy para o valor de mercado corporativo. A primeira é o Q de Tobin. Como o cálculo 
desse indicador é de difícil operacionalização, em decorrência da não observação direta do 
valor de mercado das dívidas e do valor de reposição de ativos, escolheu-se a aproximação 
proposta por Chung e Pruitt (1994). O Q de Tobin pode ser calculado pela Expressão (1) 
(CHUNG; PRUITT, 1994, p. 72): 
QTOBIN*= 
              
           
                                                                 (1) 
Em que: 
VMAO: valor de mercado das ações ordinárias; 
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VMAP: valor de mercado das ações preferenciais; 
DIVT: valor contábil do exigível total (Passivo Circulante + Exigível de Longo Prazo) 
menos o Ativo Circulante após a exclusão dos Estoques. 
O segundo indicador utilizado foi o Valor da Empresa sobre o Ativo Total, obtido pela 
Equação (2): 
EV/AT = 
                
          
                                                                        (2) 
(*) Enterprise value = Cotação*Total de Ações + Debêntures CP e LP + 
Financiamentos CP e LP + Adiantamentos de Contratos de Câmbio – Disponibilidades e 
Investimentos de Curto Prazo. Calculado pelo Economática
®
. 
3.1.1 Variáveis de controle 
No estudo em questão também foram empregadas as seguintes variáveis de controle:  
 Rentabilidade (desempenho operacional): ora o retorno sobre o capital investido 
(ROIC), ora a rentabilidade sobre o patrimônio líquido (ROE), ora o lucro antes dos 
juros, imposto de renda, depreciação e amortização sobre o ativo total (EBITDA/AT), 
calculados, respectivamente, pelas Equações (3), (4) e (5): 
ROIC = (
                              
                             
) × 100%       (3) 
(*) NOPAT = (EBIT)x(1-Tc) 
Em que: 
EBIT: earnings before interest and taxes 
Tc: alíquota do Imposto de Renda. No Brasil é de 34% para a maioria das empresas. 
(**) CIM = Patrimônio Líquido Médio + Dívida Bruta Média*** 
(***) Média dos Financiamentos de CP e LP + Média das Debêntures de CP e LP 
ROE = (
             
                        
)×100%                                                        (4) 
EBITDA/AT = (
       
                 
)×100%                                                            (5) 
 Endividamento (END): mensurado pela soma do Passivo Circulante com o Passivo 
Exigível a Longo Prazo dividida pelo Passivo Total ao final do exercício. 
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 Volatilidade dos retornos mensais do tipo de ação que apresentar maior liquidez para 
cada companhia em cada ano (VOLAT), obtida pela Equação (6): 
VOLAT = √
∑          
   
                                                               (6) 
Em que: 
  : retorno contínuo mensal da ação i;   : média dos retornos contínuos mensais da ação i; n: 
igual a 12 (1 ano).  
 Índice de payout (PAYOUT): definido como dividendos pagos por ação sobre o lucro 
líquido por ação ao final do exercício. 
 Índice de liquidez, calculado pelo sistema Economática® para períodos de doze meses, 
baseado no volume de negociações com o papel (LIQ). Obtido pela Igualdade (7): 
LIQ = 100×(
 
 
)×√(
 
 
)  (
 
 
)                                                                          (7) 
Em que:  
p: número de dias em que houve pelo menos um negócio com a ação no período analisado; P: 
número total de dias do período analisado; n: número de negócios com a ação no período 
analisado; N: número de negócios com todas as ações no período analisado; v: volume em 
dinheiro negociado com a ação no período analisado; V: volume em dinheiro negociado com 
todas as ações no período analisado. 
 Taxa de investimento da empresa (TI): definida como investimentos em ativo fixo 
(capital expenditures) sobre ativo imobilizado bruto ao final do exercício. 
Ademais, foram utilizadas variáveis binárias anuais (ANO) que atribuem valor 1 para 
um ano específico e 0 para os demais anos, com o objetivo de isolar quaisquer efeitos 
macroeconômicos que afetaram as empresas ao longo do período analisado. Elas foram 
codificadas conforme sua ordem cronológica, ou seja, D02 = 2002, D03 = 2003 e, assim, 
sucessivamente. 
3.2 MODELOS E TRATAMENTO ESTATÍSTICO 
Com o objetivo de averiguar se a adoção de melhores práticas de governança 
corporativa influencia o valor de mercado das companhias, foram empregados modelos 
dinâmicos de regressão linear múltipla, estimados pelo Método dos Momentos Generalizado 
Sistêmico (MMG-Sis). Para tanto, utilizou-se o pacote estatístico Stata
®
 11, por meio do qual 
foi aplicada a ferramenta xtabond2 de Roodman (2006, 2009). 
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Como proxy para o valor de mercado corporativo (VM), variável dependente da 
pesquisa, foram usados ora o Q de Tobin (QTOBIN), ora o Valor da Empresa sobre o Ativo 
Total (EV/AT). A Equação (8) é o modelo geral do estudo, que contou com as seguintes 
variáveis independentes: primeira defasagem da variável resposta (      ); variável binária 
de participação nos segmentos diferenciados de governança corporativa (N1 ou N2 ou NM) 
da BM&FBovespa (SGC); rentabilidade (RENT: ROIC ou ROE ou EBITDA/AT); 
endividamento (END); volatilidade dos retornos mensais da ação (VOLAT); índice de payout 
(PAYOUT); liquidez da ação (LIQ); taxa de investimento (TI); e variáveis binárias anuais 
(ANO).  
     = α +          +         +          +          +           +            +         + 
      + ∑   
 
         +   +                                                                                                    (8) 
Em que α é o intercepto e pode ser interpretado como o efeito específico médio do 
conjunto das organizações, i e t representam, respectivamente, a empresa e o ano, e    +     
representa a decomposição do termo de erro aleatório (    =    +    ). Mais especificamente, 
    é o termo de erro da i-ésima firma no t-ésimo ano e    é a heterogeneidade não observada 
das companhias da amostra, captando quaisquer características não observadas da empresa i, 
que não variam ao longo do tempo. 
O modelo (8) preocupa-se com possíveis fontes de endogeneidade que podem enviesar 
os parâmetros obtidos pela técnica de regressão. As variáveis de controle e o termo    têm 
como objetivo atenuar a omissão de variáveis. A utilização da primeira defasagem da variável 
reposta (      ) pode controlar o efeito feedback. Além disso, espera-se que a causalidade 
reversa possa ser mitigada pela estimação do MMG-Sis por meio da ferramenta xtabond2 de 
Roodman (2006, 2009), com o emprego da função laglimits (3 3). 
4 RESULTADOS 
Nas Tabelas 1 e 2 estão os dados descritivos das variáveis utilizadas no estudo. Com 
relação à participação das empresas nos segmentos diferenciados de governança corporativa 
(SGC), nota-se que diversas companhias ingressaram ou abriram capital no Nível 1, no Nível 
2, ou no Novo Mercado após a sua criação pela Bovespa em dezembro de 2000, como já 
relatado por Gorga (2008). Todavia, o número de observações de firmas com ações listadas 
no segmento tradicional (654) representa mais da metade do total (1110). Além disso, o grupo 
de empresas participantes de um dos três segmentos de governança corporativa apresentou 
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média e mediana para o Q de Tobin e para o Valor da Empresa sobre o Ativo Total superiores 
ao outro conjunto de organizações. 
Tabela 1 − Dados descritivos das variáveis de interesse 
       Estatística 
 
Variável 
SGC = 0 SGC = 1 AMOSTRA TOTAL 
Média Mediana Desvio 
padrão 
Média Mediana Desvio 
padrão 
Média Mediana Desvio 
padrão 
QTOBIN 0,89 0,78 0,60 1,12 0,93 0,68 0,98 0,84 0,65 
EV/AT 0,81 0,68 0,59 1,03 0,87 0,68 0,90 0,75 0,64 
N* 654 456 1110 
(*): número de observações. 
Obs.: SGC = 0 – empresas listadas no mercado tradicional; SGC = 1 – empresas listadas nos segmentos 
diferenciados de governança corporativa. 
No que tange à amostra total, o valor inferior a 1 da mediana do QTOBIN (assim como 
o do EV/AT) mostra que a maioria das observações é de empresas que naquele momento, 
caso fossem vendidas pelo preço atribuído pelo mercado, o montante não seria suficiente para 
cobrir o valor de reposição de seus ativos.  
Tabela 2 − Dados descritivos das variáveis de controle 
                                           Estatística 
Variável 
Média Desvio 
padrão 
1
0
 Quartil Mediana 3
0
 Quartil 
ROIC (%) 11,09 22,61 4,96 8,90 15,23 
ROE (%) 15,84 37,50 6,00 14,50 25,10 
EBITDA/AT (%) 14,97 10,23 8,52 13,93 20,56 
END (%) 57,25 18,48 45,10 58,45 69,60 
VOLAT 11,05 5,50 7,50 9,70 13,20 
PAYOUT 0,65 8,90 0,06 0,29 0,56 
LIQ 0,43 1,29 0,002 0,03 0,32 
TI (%) 45,46 292,49 11,53 18,96 32,14 
Número de observações = 1110.      
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4.1 VALOR DE MERCADO CORPORATIVO E ADOÇÃO DE MELHORES PRÁTICAS 
DE GOVERNANÇA 
Na Tabela 3 encontram-se os resultados dos modelos dinâmicos de regressão linear 
múltipla, estimados pelo MMG-Sis, que explicam o valor de mercado corporativo (Q de 
Tobin ou Valor da Empresa sobre o Ativo Total). Nas seis equações testadas, as variáveis 
QTOBIN e EV/AT foram influenciadas positivamente pelos seus valores defasados 
(L.QTOBIN e L.(EV/AT)), para o nível de significância de 1%. Esses resultados apontam 
para o comportamento inercial do valor de mercado das empresas. 
Quanto à variável independente de interesse do estudo, SGC registrou coeficientes 
positivos e significantes a 1%, em cinco das seis especificações empregadas. Esses resultados 
sugerem que a adoção de melhores práticas de governança corporativa impacta positivamente 
sobre o valor de mercado das companhias. Mais especificamente, esses dados indicam que, 
em média, as organizações que participam de um dos três segmentos de governança 
corporativa (N1, N2 e NM) são mais valorizadas pelo mercado, quando comparadas com 
empresas listadas no segmento tradicional. 
Assim, pode-se inferir que o maior valor de mercado das companhias listadas nos 
segmentos N1, N2 e NM resulta da adequação dessas firmas a padrões mais elevados de 
governança corporativa, principalmente em relação à proteção dos acionistas minoritários e à 
transparência na divulgação de informações, o que sinalizaria para o mercado a diminuição da 
assimetria informacional, aumentando a demanda pelas suas ações. Essa hipótese é 
consistente com os resultados de Carvalho e Pennacchi (2012), quando analisaram o impacto 
da migração de 38 companhias brasileiras para os segmentos diferenciados de governança 
corporativa entre 2001 a 2006. Os autores usaram o Método de Estudo de Eventos e 
constataram um retorno anormal acumulado positivo das ações dessas firmas, durante o 
período ao redor do anúncio da migração. Ademais, os resultados de Carvalho e Pennacchi 
(2012) apontaram que a migração aumenta o volume de negociação das ações sem direito a 
voto das firmas, sugerindo que melhorias em disclosure aumentam a liquidez das ações. 
Com relação às variáveis utilizadas como proxy para o desempenho operacional das 
firmas, o lucro antes dos juros, imposto de renda, depreciação e amortização sobre o ativo 
total foi significante a 1% nos dois modelos em que foi empregado, enquanto o ROIC obteve 
coeficiente positivo e significante a 10% na especificação em que a variável dependente foi o 
EV/AT. O aumento de 10% no EBITDA/AT elevou, em média, 16,72% (((10 × 0,0163811) / 
0,98) × 100%) o QTOBIN e 15,04% (((10 × 0,0135344) / 0,90) × 100%) o EV/AT. Esses 
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resultados corroboram a hipótese de que o desempenho contábil influencia positivamente o 
valor de mercado corporativo, uma vez que os investidores o levam em consideração quando 
enfrentam o trade-off entre manter, comprar ou vender suas ações. 
O MMG-Sis não assume a normalidade da distribuição das variáveis e é robusto quanto 
à heteroscedasticidade do termo erro. Entretanto, para que os resultados dos modelos 
empregados sejam válidos, é necessário que alguns pressupostos sejam atendidos. 
De acordo com Arellano e Bond (1991), o MMG-Sis requer que haja autocorrelação de 
primeira ordem nos resíduos, contudo, não de segunda ordem. Como exposto na Tabela 3, o 
teste de Arellano/Bond para autocorrelação de primeira e de segunda ordem nos resíduos, 
respectivamente, rejeitou e aceitou a hipótese nula de ausência de correlação serial para todas 
as especificações. 
Outra condição fundamental é a de que os instrumentos devem ser válidos. Para tanto, 
são necessárias duas condições: os instrumentos dos modelos devem estar correlacionados 
com os valores contemporâneos das variáveis de cada respectiva equação; e os instrumentos 
devem ser exógenos, ou seja, não podem estar correlacionados com os termos de erro 
contemporâneos (ARELLANO; BOVER, 1995; BLUNDELL; BOND, 1998). Como mostra a 
Tabela 3, o teste de Hansen para sobreidentificação (estatística J) não rejeitou a hipótese nula 
de que os instrumentos são válidos em todas as especificações, tanto para os níveis de 
significância convencionais (1%, 5% e 10%) como para o de 25%, indicado por Roodman 
(2009). Tal como o teste de Diferença em Hansen para subconjuntos de instrumentos 
(estatística C) também não rejeitou em todos os modelos, a hipótese nula de que os 
instrumentos de cada subgrupo são exógenos até para o nível de significância de 25%. 
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Tabela 3 – Relação entre governança corporativa e valor de mercado 
 Coef. 
(z/p-valor) 
Coef. 
(z/p-valor) 
Coef. 
(z/p-valor) 
Coef. 
(z/p-valor) 
Coef. 
(z/p-valor) 
Coef. 
(z/p-valor) 
Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Variável QTOBIN EV/AT QTOBIN EV/AT QTOBIN EV/AT 
L.QTOBIN 0,8539966*** 
(10,52/0,000) 
 0,8932158*** 
(10,36/0,000) 
 0,7521919*** 
(10,13/0,000) 
 
L.(EV/AT)  0,8520768*** 
(12,09/0,000) 
 0,8875058*** 
(11,79/0,000) 
 0,7807897*** 
(11,47/0,000) 
SGC 0,1356389*** 
(2,57/0,010) 
0,1681737*** 
(3,48/0,000) 
0,1523903*** 
(2,64/0,008) 
0,1682627*** 
(3,06/0,002) 
0,0986846* 
(1,74/0,082) 
0,1459282*** 
(2,86/0,004) 
ROIC 0,004586 
(1,55/0,120) 
0,0048042* 
(1,92/0,055) 
 
ROE  0,0017827 
(1,02/0,310) 
0,0023494 
(1,48/0,140) 
 
EBITDA/AT  0,0163811*** 
(4,38/0,000) 
0,0135344*** 
(3,63/0,000) 
END 0,0008414 
(0,30/0,761) 
-0,0003361 
(-0,14/0,890) 
-0,0004744 
(-0,23/0,815) 
-0,000912 
(-0,43/0,666) 
0,0008647 
(0,32/0,752) 
-0,0002123 
(-0,11/0,914) 
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VOLAT -0,0060174 
(-1,04/0,300) 
-0,0059379 
(-0,95/0,341) 
-0,0041313 
(-0,68/0,495) 
-0,0060627 
(-1,02/0,306) 
-0,0020268 
(-0,31/0,758) 
-0,003908 
(-0,62/0,536) 
PAYOUT -0,0018836 
(-0,19/0,846) 
-0,0029703 
(-0,42/0,677) 
0,0020245 
(0,14/0,891) 
-0,0024696 
(-0,42/0,672) 
0,0037473 
(0,28/0,777) 
-0,0029963 
(-0,39/0,695) 
LIQ 0,0017669 
(0,20/0,842) 
0,0003693 
(0,04/0,965) 
-0,0060811 
(-0,64/0,525) 
-0,0074301 
(-0,73/0,468) 
0,0017122 
(0,20/0,841) 
-0,0024858 
(-0,33/0,739) 
TI -0,0002871 
(-0,63/0,530) 
-0,0003038 
(-0,59/0,553) 
-0,0003053 
(-0,73/0,468) 
-0,0002584 
(-0,57/0,568) 
0,0000519 
(0,14/0,888) 
-0,0001578 
(-0,39/0,694) 
D03 -0,0402774 
(-0,74/0,460) 
-0,0045393 
(-0,09/0,929) 
-0,0061597 
(-0,11/0,913) 
0,0121613 
(0,24/0,809) 
-0,1238979** 
(-2,29/0,022) 
-0,0602593 
(-1,18/0,237) 
D04 0,0144031 
(0,26/0,791) 
0,0287337 
(0,51/0,611) 
0,037703 
(0,72/0,470) 
0,046605 
(0,92/0,357) 
-0,0929586 
(-1,61/0,107) 
-0,0386573 
(-0,71/0,475) 
D05 -0,0375683 
(-0,86/0,391) 
-0,0024282 
(-0,05/0,963) 
-0,0241747 
(-0,57/0,571) 
0,0036347 
(0,08/0,938) 
-0,0804941 
(-1,58/0,115) 
-0,026036 
(-0,55/0,584) 
D06 -0,0690303 
(-1,41/0,159) 
0,0028665 
(0,05/0,959) 
-0,0664866 
(-1,40/0,160) 
0,0026448 
(0,05/0,958) 
-0,1087321** 
(-2,21/0,027) 
-0,0057547 
(-0,11/0,913) 
D07 0,1844087*** 
(3,33/0,001) 
0,2203969*** 
(3,97/0,000) 
0,175724*** 
(3,18/0,001) 
0,2070686*** 
(3,51/0,000) 
0,1502265*** 
(2,63/0,008) 
0,1955894*** 
(3,34/0,001) 
D08 -0,3728229*** -0,3433441*** -0,3689608*** -0,3532623*** -0,3957291*** -0,3568878*** 
Relação entre Governança Corporativa e Valor de Mercado...                                                               112 
 
BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), 
Vitória, v. 11, n. 1, Art. 5, p. 96 - 117, jan.-fev. 2014                 www.bbronline.com.br 
 
(-5,06/0,000) (-3,46/0,001) (-5,39/0,000) (-4,49/0,000) (-4,58/0,000) (-4,46/0,000) 
D09 -0,1682242*** 
(-4,59/0,000) 
-0,0654432 
(-1,53/0,127) 
-0,1721771*** 
(-4,85/0,000) 
-0,0781719** 
(-2,01/0,044) 
-0,1429576*** 
(-3,34/0,001) 
-0,0432382 
(-1,04/0,300) 
Cons. 0,1666042 
(0,90/0,367) 
0,1682962 
(1,13/0,258) 
0,1936989 
(1,24/0,214) 
0,1831952 
(1,23/0,220) 
0,0464837 
(0,32/0,746) 
0,0690924 
(0,53/0,594) 
Teste de Arellano/Bond para autocorrelação:  
1
a
 Ordem/AR(1) (p-valor) 0,000 0,001 0,000 0,000 0,002 0,002 
2
a
Ordem/ AR(2) (p-valor) 0,645 0,585 0,618 0,564 0,966 0,789 
Teste de Hansen J para sobreidentificação (p-valor) 0,382 
 
0,531 0,518 
 
0,520 0,445 0,647 
Testes de Diferença-em-Hansen:  
Instrumentos em diferenças (excluindo os 
Instrumentos doMMG-Sis) (p-valor) 
0,286 0,516 0,612 0,714 0,407 0,508 
Instrumentos do MMG-Sis)  (p-valor) 0,523 0,501 0,399 0,316 0,485 0,667 
Instrumentos do MMG-Sis) (excluindo os 
Instrumentos padronizados “IV”) (p-valor) 
0,277 0,449 0,487 0,452 0,408 0,531 
Instrumentos padronizados “IV” (p-valor) 0,858 0,742 0,539 0,681 0,556 0,877 
Wald test (p-valor) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
R
2
 0,7394 0,7426 0,7304 0,7429 0,7672 0,7697 
Número de instrumentos 104 104 104 104 104 104 
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Número de observações 788 788 788 788 788 788 
Número de empresas 233 233 233 233 233 233 
A variável D10 foi excluída pelo Stata 11 por problemas de colinearidade. Foram utilizados os comandos two-step e robust (correção para os erros-padrão de Windmeijer 
(2005)) para tornar a estimação ainda mais robusta. Significância: ***(1%); **(5%); *(10%). 
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Em função das condições de momento, não obstante o MMG-Sis permitir a correlação 
entre os regressores e a heterogeneidade não observada (  ), o método supõe que a forma 
dessa correlação não se altere entre os períodos (T) (“steady state”) (ROODMAN, 2009). A 
validade dessa condição, segundo Roodman (2009), depende de que o coeficiente da primeira 
defasagem da variável resposta seja menor que um (valor absoluto) (|  | < 1,0), o que foi 
constatado em todas as especificações. 
Para finalizar, é válido ressaltar que para controlar a proliferação de instrumentos foi 
utilizada a função laglimits (3 3) da ferramenta xtabond2 (ROODMAN, 2006; 2009). Este 
comando contribuiu para que a quantidade de instrumentos utilizados em todos os modelos 
(104) fosse significativamente inferior ao número de observações (788), o que garante a 
robustez dos resultados.  
5 CONCLUSÃO 
O objetivo principal do artigo foi investigar se a adoção de boas práticas de governança 
corporativa influenciou o valor de mercado das companhias brasileiras ao longo de 2002 a 
2010. Devido aos problemas de endogeneidade que afetam os estudos de finanças 
corporativas, como a omissão de variáveis, a causalidade reversa e o efeito feedback, foram 
testados modelos dinâmicos de regressão linear múltipla estimados pelo Método dos 
Momentos Generalizado Sistêmico. 
As estatísticas do estudo indicaram que a governança corporativa impacta positivamente 
sobre o valor de mercado das empresas, assim como as pesquisas de Black, Jang e Kim 
(2006), Silveira, Barros e Famá (2006) e Ammann, Oesch e Schmid (2011). De forma mais 
específica, constatou-se que, em média, as organizações que participam do Nível 1, do Nível 
2 ou do Novo Mercado da BM&FBovespa são mais valorizadas pelo mercado do que as 
firmas listadas no segmento tradicional. 
Dessa maneira, pode-se inferir que a valorização dessas organizações decorre da adesão 
dessas companhias a práticas focadas, principalmente, na maior proteção dos acionistas 
minoritários e na maior transparência da divulgação de informações como: manutenção de um 
free-float mínimo de 25%; realização de ofertas públicas de ações por meio de mecanismos 
que favorecem a dispersão do capital; direito de tag along além das exigências legais (N2 e 
NM); exigência de consolidação e revisão especial de auditoria nos balanços; e divulgação de 
informações sobre contratos com partes relacionadas e de acordos de acionistas. 
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A inserção da companhia em um desses três segmentos, como apontado por Carvalho e 
Pennacchi (2012), sinalizaria para o mercado, entre outros fatores, a redução da assimetria 
informacional. Esta diminuição, por sua vez, pelo menos na percepção do mercado, 
significaria a mitigação dos custos de agência da firma, o que aumentaria a demanda pelas 
suas ações e, consequentemente, incrementaria o seu valor de mercado. 
Entre as principais limitações do estudo, destaca-se o fato de a variável SGC não 
analisar separadamente o impacto de cada um dos três segmentos de governança corporativa 
sobre o desempenho. Futuros trabalhos, além de segregar as empresas do Nível 1, Nível 2 e 
Novo Mercado, podem empregar modelos com equações estruturais. 
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